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ëï 6LWHý+LVWRU\ýDQGý(QIRUFHPHQWý$FWLYLWLHV

)LJXUHVýëðìñýëðëýDQGýëðêýVKRZýPDQ\ýRIýWKHýIHDWXUHVýGLVFXVVHGýLQýWKLVýWH[Wïýý0RVWýPDMRUýVRXUFHVýRI
FRQWDPLQDWLRQýDWýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRýSODQWýSURSHUWLHVñýDVýZHOOýDVýPLQRUýVRXUFHV
EHWZHHQýWKHVHýPDMRUýVRXUFHVñýDUHýVKRZQýRQý)LJXUHýëðêDïýý$UHDVýRIýNQRZQýRUýKLJKO\ýVXVSHFWHGýQRQ
DTXHRXVýSKDVHýOLTXLGVýõ1$3/ôýDUHýVKRZQýRQý)LJXUHýëðêEïýý6HFWLRQýëýRIýWKHý-*:)6ýõìäååôñýWKH
0RQWURVHý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWýõìäååôñýDQGýWKHý'HOý$PRý*URXQGZDWHUý5HPHGLDO
,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWýõìäååôýHDFKýFRQWDLQýPRUHýGHWDLOýRQýFRQWDPLQDQWýVRXUFHVïýý6HHý6HFWLRQýæýRI
WKLVý52'ñý6XPPDU\ýRIý6LWHý&KDUDFWHULVWLFVñýIRUýPRUHýGHWDLOVýDQGýFRQFOXVLRQVýDERXWýFRQWDPLQDQW
GLVWULEXWLRQVï

ëïì )RUPHUý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQý3ODQW

0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQýRSHUDWHGýDýWHFKQLFDOýJUDGHýGLFKORURðGLSKHQ\OWULFKORURHWKDQH
õ''7ôýSHVWLFLGHýPDQXIDFWXULQJýSODQWýDWýëíëíìý6ïýý1RUPDQGLHý$YHQXHýLQý/RVý$QJHOHVñý&DOLIRUQLD
IURPýìäéæýWRýìäåëïýý7KHýìêðDFUHýIRUPHUýSODQWýSURSHUW\ýOLHVýMXVWýRXWVLGHýWKHý&LW\ýRIý7RUUDQFHñýLQ
WKHý+DUERUý*DWHZD\ýýõ6HHý6HFWLRQýìýDQGý)LJXUHVýìðìýDQGýìðëôïýý+LVWRULFDOýGRFXPHQWVýIURPýWKH
WLPHýRIýWKHýSODQW©VýRSHUDWLRQVýUHIHUýWRýWKHýSODQWýýDVý¦WKHý7RUUDQFHýSODQWñ§ýDQGýWKHýIRUPHUýSODQW
SURSHUW\ýKDVýDý7RUUDQFHýPDLOLQJýDGGUHVVñýGHVSLWHýWKHýIDFWýWKDWýLWýZDVýQRWýIRUPDOO\ýORFDWHGýZLWKLQ
WKHýERXQGDULHVýRIýWKHý&LW\ýRIý7RUUDQFHïýý7KHýOD\RXWýRIýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ýLV
GHSLFWHGýLQý)LJXUHýëðìï

''7ýZDVýRQHýRIýWKHýPRVWðZLGHO\ýXVHGýSHVWLFLGHVýLQýWKHýZRUOGýXQWLOýìäæëñýZKHQýWKHýXVHýRIý''7
ZDVýEDQQHGýLQýWKHý8QLWHGý6WDWHVýIRUýPRVWýSXUSRVHVïýý$IWHUýìäæëñý0RQWURVHýFRQWLQXHGýSURGXFLQJ
''7ýDWýWKHýIRUPHUýSODQWýWRýEHýVROGýLQýRWKHUýFRXQWULHVïýý,QýìäåëðìäåêñýWKHýSODQWýFHDVHGýRSHUDWLRQVñ
ZDVýGLVPDQWOHGñýDQGýDOOýEXLOGLQJVýZHUHýUD]HGïýý6LQFHýìäåèýWKHUHýLVýDýWHPSRUDU\ýDVSKDOWýFRYHULQJ
RYHUýWKHýIRUPHUýSODQWýSURSHUW\ñýZKLFKýLVýRWKHUZLVHýIHQFHGýDQGýYDFDQWï

'XULQJýLWVýêèý\HDUVýRIýRSHUDWLRQñýWKHý0RQWURVHýSODQWýUHOHDVHGýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVñýSROOXWDQWVýRU
FRQWDPLQDQWVñýLQWRýWKHýVXUURXQGLQJýHQYLURQPHQWñýLQFOXGLQJýVXUIDFHýVRLOVñýVXUIDFHýGUDLQDJHýDQGý
VWRUPýZDWHUýSDWKZD\VñýVDQLWDU\ýVHZHUVñýWKHý3DFLILFý2FHDQñýDQGýJURXQGZDWHUïýý7KHýSULPDU\ýUDZ
PDWHULDOVý0RQWURVHýXVHGýIRUýPDNLQJýWKHýSHVWLFLGHý''7ýZHUHýPRQRFKORUREHQ]HQHýõKHUHDIWHUñ
¦FKORUREHQ]HQH§ôýDQGýWULFKORURDFHWDOGHK\GHñýNQRZQýDVý¦FKORUDOï§ýý0RQWURVHýSODFHGýWKHVHýLQ
EDWFKýUHDFWRUVýLQýWKHýSUHVHQFHýRIýDýSRZHUIXOýVXOIXULFýDFLGýFDWDO\VWýFDOOHGýROHXPïýý7KHýUHVXOWLQJ
FKHPLFDOýUHDFWLRQýSURGXFHGý''7ïýý&KORUREHQ]HQHýDQGý''7ýDUHýWZRýRIýWKHýSULPDU\ýFRQWDPLQDQWV
IRXQGýLQýWKHýHQYLURQPHQWýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýWRGD\ïýý''7ýGRHVýQRWýVLJQLILFDQWO\
GLVVROYHýLQýZDWHUýEXWýZLOOýUHDGLO\ýGLVVROYHýLQýFKORUREHQ]HQHïýý:KHQýLQýLWVýSXUHýIRUPñ
FKORUREHQ]HQHýLVýDýGHQVHýQRQðDTXHRXVýSKDVHýOLTXLGýõ'1$3/ôï
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$QýXQZDQWHGýE\ðSURGXFWýRIý''7ýPDQXIDFWXUHýDWýWKHý0RQWURVHýFKHPLFDOýSODQWýZDVýWKHýKLJKO\
ZDWHUðVROXEOHýFRPSRXQGýSDUDðFKORUREHQ]HQHýVXOIRQLFýDFLGñýRUýS&%6$ïýý7KLVýFRPSRXQGýZDV
FUHDWHGýZKHQýFKORUREHQ]HQHýZDVýGLUHFWO\ýVXOIRQDWHGýE\ýVXOIXULFýDFLGýLQý0RQWURVH©VýRSHUDWLRQVïý
7Rý(3$©VýNQRZOHGJHñýS&%6$ýRFFXUVýLQýLQGXVWU\ýRQO\ýLQýFRQQHFWLRQýZLWKý''7ýPDQXIDFWXUHïý
7KHUHýDUHýQRýFKURQLFýWR[LFLW\ýGDWDñýDQGýYLUWXDOO\ýQRýDFXWHýWR[LFLW\ýGDWDýIRUýWKLVýFRPSRXQGïýý7KHUH
DUHýQRýSURPXOJDWHGýKHDOWKýVWDQGDUGVýIRUýS&%6$ñýZKLFKýLVýIRXQGýH[WHQVLYHO\ýLQýJURXQGZDWHUýDW
WKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHVïýý$GGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQýDERXWýS&%6$ýLVýSURYLGHG
LQýODWHUýVHFWLRQVýRIýWKLVý52'ñýLQFOXGLQJý6HFWLRQýåñý6XPPDU\ýRIý*URXQGZDWHUð5HODWHGý5LVNVñýDQG
6HFWLRQýìëñý6XPPDU\ýRIý&RPSDUDWLYHý$QDO\VLVýRIý$OWHUQDWLYHVýDQGý5DWLRQDOHýIRUý6HOHFWHG
$OWHUQDWLYHï

0RQWURVHýRSHUDWLRQVýLQFOXGHGýDýVHULHVýRIýWUHQFKHVýXVHGýWRýFRQYH\ýZDVWHVýDQGýDýZDVWHýGLVSRVDO
SRQGýõLPSRXQGPHQWôýZKLFKýUHFHLYHGýZDVWHZDWHUVñý''7ñýDQGýFKORUREHQ]HQHïýý7KLVýSRQGýDOVR
UHFHLYHGýFDXVWLFýOLTXRUVýDQGýDFLGýWDUVïýý$FWLYLWLHVýDWýWKHýSODQWýFDXVHGýGLVFKDUJHVýRIýFKHPLFDOVýWR
WKHýJURXQGýVXUIDFHýDQGýWRýWKHýZDVWHýSRQGïýý7KHýVRLOVýXQGHUýWKHý&HQWUDOý3URFHVVLQJý$UHDýRIýWKH
IRUPHUý0RQWURVHýSODQWýFRQWDLQýODUJHýTXDQWLWLHVýRIýFKORUREHQ]HQHýLQý'1$3/ýIRUPñýDVýZHOOýDV
FKORUREHQ]HQHýGLVVROYHGýLQýJURXQGZDWHUïýý7KHý'1$3/ýRFFXUVýERWKýDERYHýDQGýEHORZýWKHýZDWHU
WDEOHïýý'DWDýFROOHFWHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýVXJJHVWýWKDWýWKLVý'1$3/ýLVýDýSULPDU\
FRQWLQXLQJýVRXUFHýRIýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQï

7KHUHýZHUHýDOVRýSHULRGLFýGLVFKDUJHVýRIýFRQWDPLQDWLRQýIURPýWKHý0RQWURVHýSODQWýLQWRýWKHýVWRUP
ZDWHUýSDWKZD\ýOHDGLQJýIURPýWKHý0RQWURVHýSODQWïýý7KHýHYROXWLRQýRIýWKLVýSDWKZD\ýDQGýWKH
GLVFKDUJHVýRIýZDVWHVýLQWRýLWýDUHýGHVFULEHGýLQýGHWDLOýLQý&KDSWHUýìýRIýWKHý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQ
5HSRUWýIRUýWKHý0RQWURVHý6XSHUIXQGý6LWHýõ0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWôýõ(3$ñýìääåôïýý6RPHýRIýWKHVH
GLVFKDUJHVýPD\ýKDYHýUHVXOWHGýLQýVWDQGLQJýFRQWDPLQDWHGýZDWHUýRIýVLJQLILFDQWýTXDQWLW\ýDQGýRYHU
VXIILFLHQWýWLPHýWKDWýJURXQGZDWHUýFRXOGýKDYHýEHFRPHýQHZO\ýRUýDGGLWLRQDOO\ýFRQWDPLQDWHGýE\
UHFKDUJHýIURPýWKHýJURXQGýVXUIDFHï

&KDSWHUýìýRIýWKHýILQDOý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWýJLYHVýDGGLWLRQDOýGHWDLOVýRQýWKHý0RQWURVHýRSHUDWLQJ
KLVWRU\ïýý6HFWLRQýæýRIýWKLVý52'ýSURYLGHVýDýPRUHðGHWDLOHGýGLVFXVVLRQýRIýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQâ
WKHýPRVWýGHWDLOHGýGHVFULSWLRQýRIýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQýFDQýEHýIRXQGýLQýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,
5HSRUWñýWKHý'HOý$PRý*URXQGZDWHUý5,ý5HSRUWýõ'DPHVý÷ý0RRUHñýìäååôñýDQGýWKHý-RLQW
*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ýõ-*:)6ôñý6HFWLRQýëýõ(3$ñýìääåôïýý5HIHUHQFHVýIRUýWKHVH
GRFXPHQWVýDUHýSURYLGHGýLQý6HFWLRQýèýRIýWKLVý52'ï
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ëïë (QIRUFHPHQWý$FWLYLWLHVý5HODWHGýWRýWKHý0RQWURVHý6XSHUIXQGý6LWH

,Qýìäåëñý(3$ýFRQGXFWHGýDQýLQVSHFWLRQýRIýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýDQGýGHWHUPLQHGýWKDWý''7ýZDV
SUHVHQWýLQýVXUIDFHýGUDLQDJHVýOHDGLQJýIURPýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ïýý,Qýìäåêñý(3$ýDQGýWKH
&DOLIRUQLDý5HJLRQDOý:DWHUý4XDOLW\ý&RQWUROý%RDUGýLVVXHGýDýHQIRUFHPHQWýRUGHUVýWRý0RQWURVHñ
UHTXLULQJýWKHPýWRýFHDVHýDQGýGHVLVWýWKHLUýGLVFKDUJHýRIýKD]DUGRXVýZDVWHVýWRýWKHýVWRUPýGUDLQýDQG
VXUIDFHýZDWHUýGUDLQDJHVïýý2Qý2FWREHUýìèñýìäåéñýWKHý0RQWURVHý6XSHUIXQGý6LWHýZDVýSURSRVHGýIRU
WKHý1DWLRQDOý3ULRULWLHVý/LVWñýRUý13/ïýý7KHý6LWHýZDVýOLVWHGýILQDOýRQýWKHý13/ýRQý2FWREHUýéñýìäåäïý
(3$ýEHJDQýDýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýXQGHUýWKHý&RPSUHKHQVLYH
(QYLURQPHQWDOý5HVSRQVHñý&RPSHQVDWLRQýDQGý/LDELOLW\ý$FWýRIýìäåíñýDVýDPHQGHGýõ&(5&/$ôïý
0RQWURVHýGHPROLVKHGýWKHýIRUPHUýSODQWýDQGýJUDGHGýWKHýVLWHýLQýìäåéýDQGýìäåèýZLWKRXWýWKHýSULRU
DSSURYDOýRIý(3$ïýý0RQWURVHýFRYHUHGýWKHýHQWLUHýSURSHUW\ñýH[FHSWýIRUýDQýDUHDýLQýWKHýVRXWKHDVWHUQ
FRUQHUñýZLWKýDQýDVSKDOWýFDSïýý2Qý)HEUXDU\ýìäñýìäååñý(3$ýLVVXHGýDýXQLODWHUDOýDGPLQLVWUDWLYHýRUGHU
WRý0RQWURVHýUHTXLULQJý0RQWURVHýWRýFRYHUýWKHýXQFRYHUHGýSRUWLRQýRIýWKHýVRXWKHDVWHUQýSRUWLRQýRIýWKH
VLWHýZLWKýDVSKDOWýõ(3$ý'RFNHWý1Rïýååðìíôïýý0RQWURVHýXOWLPDWHO\ýFRPSOLHGýZLWKýWKLVýUHTXHVWï

2Qý2FWREHUýëåñýìäåèñý0RQWURVHýDQGý(3$ýHQWHUHGýLQWRýDQý$GPLQLVWUDWLYHý2UGHUýRQý&RQVHQW
õ$2&ôýõ(3$ý'RFNHWý1RïýåèðíéôýZKLFKýREOLJDWHGý0RQWURVHýWRýSHUIRUPýDýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQ
DQGýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýõ5,î)6ôýRIýWKHýHQWLUHý0RQWURVHý&KHPLFDOýVLWHïýý7KLVý$2&ýZDVýVXEVHTXHQWO\
DPHQGHGýWZLFHñýRQFHýLQýìäåæýDQGýDJDLQýLQýìäåäïýý7KHý$2&ýUHTXLUHGýWKDWý0RQWURVHýHYDOXDWHýWKH
QDWXUHýDQGýH[WHQWýRIýFRQWDPLQDWLRQýDWý0RQWURVHýXQGHUý(3$ýRYHUVLJKWýDQGýVXEMHFWýWRý(3$
DSSURYDOñýLQFOXGLQJýVXUIDFHýDQGýGHHSýVRLOVýDWýDQGýVXUURXQGLQJýWKHýIRUPHUýSODQWýVLWHñýVXUIDFHýVRLOV
LQýQHLJKERUKRRGVñýJURXQGZDWHUñýVDQLWDU\ýVHZHUVñýDQGýVXUIDFHýZDWHUýSDWKZD\Vïýý,WýDOVRýUHTXLUHG
WKDWý0RQWURVHýSHUIRUPýDýIHDVLELOLW\ýVWXG\ñýVXEMHFWýWRý(3$ýRYHUVLJKWýDQGýDSSURYDOñýRIýDOWHUQDWLYHV
IRUýDGGUHVVLQJýWKHýFRQWDPLQDQWVýLQýDOOýRIýWKHVHýDUHDVï

0RQWURVHýLQVWDOOHGýJURXQGZDWHUýPRQLWRULQJýZHOOVýLQýIRXUýVHSDUDWHýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVñ
LQVWDOOHGýRQVLWHý1$3/ýZHOOVñýGULOOHGýDQGýVDPSOHGýIURPýVRLOýERULQJVýRQýDQGýQHDUýWKHýIRUPHUýSODQW
SURSHUW\ñýDQGýSHUIRUPHGýDýQXPEHUýRIýRWKHUýLQYHVWLJDWLRQðUHODWHGýWDVNVïýý0RQWURVHýJHQHUDWHGýGUDIWV
RIýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýUHSRUWýDVýZHOOýDVýVHYHUDOýGUDIWVýRIýIHDVLELOLW\ýVWXGLHVýUHODWHGýWR
VFUHHQLQJýDQGýHYDOXDWLQJýDOWHUQDWLYHVýIRUýVRLOVýDQGýJURXQGZDWHUïýý+RZHYHUñý0RQWURVHýGLGýQRW
PRGLI\ýDQ\ýRIýWKHVHýGUDIWVýDGHTXDWHO\ñýQRUýGLGý0RQWURVHýDGGUHVVý(3$©VýFRPPHQWVýRQýWKHVH
GRFXPHQWVýVXIILFLHQWO\ñýVXFKýWKDWý(3$ýFRXOGýDSSURYHýDQGýILQDOL]HýWKHý5,ýRUý)6ýGRFXPHQWVïýý,Q
-DQXDU\ýìääåñýSXUVXDQWýWRýWKHýSURYLVLRQVýRIýWKHý$2&ñý(3$ýWRRNýEDFNýIURPý0RQWURVHýWKHýZRUNýWR
FRPSOHWHýWKHý5,ý5HSRUWýDQGý(3$ýFRPSOHWHGýLWýXVLQJý(3$ýVWDIIýDQGýFRQWUDFWRUýUHVRXUFHVïý

6HHýGLVFXVVLRQýEHORZýDERXWýWKHý-*:)6ýIRUýIXUWKHUýLQIRUPDWLRQýDERXWýHQIRUFHPHQWýDFWLYLWLHVýDIWHU
WKHýLQLWLDWLRQýRIýWKHýMRLQWýUHPHGLDOýHIIRUWýIRUýJURXQGZDWHUïý
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ëïê 7KHý)RUPHUý'HOý$PRý6\QWKHWLFý5XEEHUý3ODQW

7KHý8QLWHGý6WDWHVý:DUý$VVHWVý$GPLQLVWUDWLRQýõWKLVýIRUPHUýIHGHUDOýDJHQF\ýZDVýVXFFHHGHGýE\ýWKH
8ï6ïý*HQHUDOý6HUYLFHVý$GPLQLVWUDWLRQý>*6$@ôñýRZQHGýDýV\QWKHWLFýUXEEHUýPDQXIDFWXULQJýIDFLOLW\
LQý+DUERUý*DWHZD\ñýEHWZHHQýWKHýFLWLHVýRIý7RUUDQFHýDQGý&DUVRQñýEHJLQQLQJýLQýìäéëïýý7KHý:DU
$VVHWVý$GPLQLVWUDWLRQýHQWHUHGýLQWRýRSHUDWLQJýDJUHHPHQWVýZLWKý6KHOOý2LOý&RPSDQ\ýõ6KHOOôñý'RZ
&KHPLFDOý&RPSDQ\ñýDQGýVHYHUDOýRWKHUýFRPSDQLHVñýWRýRSHUDWHýWKHýSODQWýDQGýWRýSURGXFHýV\QWKHWLF
UXEEHUýIRUýWKHý8QLWHGý6WDWHVýGXULQJý:RUOGý:DUý,,ïýý,Qýìäèèñý6KHOOýSXUFKDVHGýWKHýIDFLOLW\ýDQG
EHJDQýRSHUDWLQJýLWýGLUHFWO\ïýý6KHOOýRSHUDWHGýWKHýIDFLOLW\ýXQWLOýìäæëñýDWýZKLFKýWLPHýRSHUDWLRQV
FHDVHGñýWKHýSODQWýZDVýGLVPDQWOHGñýDQGýWKHýSODQWýEXLOGLQJVýZHUHýUD]HGïýý7KHýSODQWýSURSHUW\ýKDV
EHHQýHQWLUHO\ýUHGHYHORSHGýZLWKýOLJKWýLQGXVWULDOýDQGýFRPPHUFLDOýHQWHUSULVHVñýZLWKýWKHýH[FHSWLRQýRI
WKHýDUHDýDWýWKHýVRXWKðFHQWUDOýERUGHUýRIýWKHýIRUPHUýSODQWýSURSHUW\ñýZKLFKýLVýRZQHGýE\ý6KHOOýDQGýLV
WKHýORFDWLRQýRIýWKHý¦'HOý$PRý:DVWHý3LWV§ýõVHHýEHORZôïýý7KHýVLWHýGLGýQRWýWDNHýRQýWKHýQDPHý¦'HO
$PR§ýXQWLOýODWHUïýý7KHýIRUPHUý'HOý$PRýV\QWKHWLFýUXEEHUýSODQWýSURSHUW\ýFRYHUHGýëæíýDFUHVñ
URXJKO\ýëìýWLPHVýWKHýVL]HýRIýWKHýQHLJKERULQJý0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ïýýý

7KHýOD\RXWýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýSURSHUW\ýLVýGHSLFWHGýLQý)LJXUHýëðëïýý7KHý'HOý$PRýSODQW
KDGýWKUHHýVXEðSODQWVýZLWKLQýLWñýFRPPRQO\ýFDOOHGý¦SODQFRUVï§ýý7KHýVW\UHQHýDQGýEXWDGLHQHýSODQFRUV
SURGXFHGýVW\UHQHýDQGýEXWDGLHQHñýUHVSHFWLYHO\ñýDQGýWKHýUXEEHUýSODQFRUýFKHPLFDOO\ýFRPELQHG
VW\UHQHýDQGýEXWDGLHQHýWRýPDNHýV\QWKHWLFýUXEEHUïýý2IýWKHýWKUHHýSODQFRUVñýLWýKDVýEHHQýVKRZQýWKDWýWKH
PDMRULW\ýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQýõWKHUHýDUHýH[FHSWLRQVôýLVýIRXQGýLQýWKHýDUHDýRIýWKHýIRUPHUýVW\UHQH
SODQFRUñýLQýZKLFKýODUJHýTXDQWLWLHVýRIýOLTXLGýEHQ]HQHýDQGýHWK\OEHQ]HQHýZHUHýVWRUHGýDQGýXVHGïý
2YHUýWKHý\HDUVýRIýLWVýRSHUDWLRQñýWKHý'HOý$PRýSODQWýUHOHDVHGýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVñýSROOXWDQWVñýRU
FRQWDPLQDQWVýLQWRýWKHýVXUURXQGLQJýHQYLURQPHQWïýý7KHUHýDUHñýDWýDýPLQLPXPñýHOHYHQýDUHDVýDWýWKH
IRUPHUý'HOý$PRýSODQWñýQLQHýRIýZKLFKýDUHýLQýWKHýVW\UHQHýSODQFRUñýZKLFKýDUHýXQGHUýLQYHVWLJDWLRQýDV
VRXUFHVýRIýEHQ]HQHý1$3/ýWRýWKHýVXEVXUIDFHýõ6HHý)LJXUHýëðêDñý,WHPý1RVïëñýêñýéñýèñýçñýæñýåñýäñýìíñ
ììñýDQGýìëâýDQGýDOVRý)LJXUHýëðêEôïýý,QýVRPHýRIýWKHVHýDUHDVñýWKHýHYLGHQFHýRIý1$3/ýLVýFRQFOXVLYH
EHFDXVHý1$3/ýKDVýEHHQýGLUHFWO\ýHQFRXQWHUHGïýý,QýWKHýRWKHUýDUHDVñýWKHýHYLGHQFHýRIý1$3/ýSUHVHQFH
LVýYHU\ýVWURQJñýEXWýEDVHGýRQýGHGXFWLRQýIURPýLQGLUHFWýLQGLFDWRUVïýý7KHVHýDUHDVýUHPDLQýXQGHUýIXUWKHU
LQYHVWLJDWLRQýE\ý6KHOOý2LOý&RPSDQ\ýDQGý'RZý&KHPLFDOý&RPSDQ\ýXQGHUýWKHýRYHUVLJKWýRIý(3$ï

$OOýRIýWKHVHý1$3/ýVRXUFHVýOLHýZLWKLQýRUýFORVHýWRýWKHýGLVWULEXWLRQñýRUý¦IRRWSULQW§ñýRIýWKHýREVHUYHG
JURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQïýý7KHý¦0:ðëíýDUHDñ§ýVRðQDPHGýEHFDXVHýLWýLVýQHDUýPRQLWRULQJýZHOO
0:ðëíñýOLHVýQHDUýDýIRUPHUýEHQ]HQHýVWRUDJHýWDQNýRIýDWýOHDVWýDýKDOIðPLOOLRQýJDOORQVýFDSDFLW\ýõ,WHP
1RïêýRQý)LJXUHýëðêDâýDOVRýVKRZQýRQý)LJXUHýëðêEôïýý6RXWKýRIý0:ðëíýLVýDýWDQNýIDUPýZKLFKýVWRUHG
EHQ]HQHýDQGýHWK\OEHQ]HQHýõ,WHPý1RïýçýRQý)LJXUHýëðêDâýDOVRýVKRZQýRQý)LJXUHýëðêEôï

$WýWKHýVRXWKHUQýERXQGDU\ýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýSURSHUW\ýDUHýWKHýXQOLQHGý¦ZDVWHýSLWVñ§ýLQ
ZKLFKýERWKýWDUU\ýDQGýDTXHRXVýZDVWHVýZHUHýGLVFKDUJHGñýLQFOXGLQJýZDVWHVýFRQWDLQLQJýEHQ]HQHñ
HWK\OEHQ]HQHñýDQGýQDSKWKDOHQHýõ,WHPý1RïìíýRQý)LJXUHýëðêDâýDOVRýVKRZQýRQý)LJXUHýëðêEôïýý7KH
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ZDVWHýSLWVýDOVRýUHFHLYHGýVXUIDFWDQWVýZKLFKýPD\ýDFFRXQWýIRUýXQXVXDOýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQ
SDWWHUQVýXQGHUýWKHýSLWVïýý:KLOHýWKHýSLWVýKDYHýDýWKLFNýVRLOýFRYHUñýWKHUHýLVýVWLOOýèèñíííýFXELFý\DUGVýRI
YLVFRXVýZDVWHýUHPDLQLQJýLQýWKHýSLWVýXQGHUJURXQGïýý,Qý6HSWHPEHUýìääæñý(3$ýVLJQHGýDý52'ýIRUýDQ
RSHUDEOHýXQLWýUHPHG\ýIRUýWKHýZDVWHýSLWVïýý3XUVXDQWýWRýWKDWýVHOHFWHGýUHPHG\ñýDQýHQJLQHHUHG
LPSHUYLRXVýFDSýFRPSO\LQJýZLWKýUHTXLUHPHQWVýRIýWKHý5HVRXUFHñý&RQVHUYDWLRQýDQGý5HFRYHU\ý$FW
õ5&5$ôýZLOOýEHýFRQVWUXFWHGýRYHUýWKHýZDVWHñýZKLFKýZLOOýEHýOHIWýLQýSODFHïýý,QýDGGLWLRQñýVRLOýYDSRU
H[WUDFWLRQýõ69(ôýZLOOýEHýSHUIRUPHGýRQýWKHýVRLOVýXQGHUýWKHýZDVWHïýý7KLVýUHPHGLDOýDFWLRQýLV
FXUUHQWO\ýLQýWKHýUHPHGLDOýGHVLJQýSKDVHï

2QýWKHýHDVWHUQýHQGýRIýWKHýIRUPHUýUXEEHUýSODQWýOLHVýDQRWKHUýDUHDýZLWKýH[WHQVLYHýEHQ]HQH
FRQWDPLQDWLRQýLQýVRLOVýDQGýJURXQGZDWHUýõ,WHPý1RïìëýRQý)LJXUHýëðêDâýDOVRýVKRZQýRQý)LJXUHýëðêEôïý
3ODQWýKLVWRU\ýLQGLFDWHVýWKHýSUHVHQFHýRIýODERUDWRULHVñýDERYHðJURXQGýSLSHOLQHVñýFKHPLFDOýVWRUDJHýDQG
SURFHVVLQJýDUHDVñýDQGýZDVWHZDWHUýWUHDWPHQWýDUHDVïýý$OOýRIýWKHVHýKDYHýEHHQýWKHýVXEMHFWýRIýWKH
6XSHUIXQGýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýHIIRUWñýDQGýVRPHýUHPDLQýXQGHUýLQYHVWLJDWLRQïýý(QRXJK
LQIRUPDWLRQýLVýNQRZQñýKRZHYHUñýWRýVHOHFWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýVHWýRXWýLQýWKHý52'ýIRU
JURXQGZDWHUï

,QýWKHýVRXWKHDVWHUQýDUHDýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýVLWHñýGLUHFWO\ýHDVWýRIýWKHýZDVWHýSLWVñýLV
DQRWKHUýDUHDýZLWKýFRQILUPHGýEHQ]HQHý1$3/ýFRQWDPLQDWLRQýõ,WHPý1RïììýRQý)LJXUHýëðêDâýDOVR
VKRZQýRQý)LJXUHýëðêEôïýý7KHýVRXUFHýRIýWKLVýEHQ]HQHýLVýQRWýLPPHGLDWHO\ýDSSDUHQWñýWKRXJKýWKHUH
ZDVýDýPDMRUýSLSHOLQHýLQýWKLVýDUHDýZKLOHýWKHýSODQWýZDVýLQýRSHUDWLRQï

ëïé (QIRUFHPHQWý$FWLYLWLHVý5HODWHGýWRýWKHý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWH

2Qý0D\ýæñýìääëñý(3$ñý6KHOOý2LOý&RPSDQ\ýõ6KHOOôñýDQGý'RZý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQýõ'RZô
HQWHUHGýLQWRýDQý$GPLQLVWUDWLYHý2UGHUýRQý&RQVHQWýõ$2&ôýõ(3$ý'RFNHWý1RïýäëðìêôýZKLFK
UHTXLUHGý6KHOOýDQGý'RZñýDFWLQJýDVý¦WKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVñ§ýWRýSHUIRUPýDýUHPHGLDO
LQYHVWLJDWLRQýDQGýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýIRUýWKHý'HOý$PRýVLWHñýLQFOXGLQJýWKHýHQWLUHýëæíðDFUHýIRUPHU
SODQWýVLWHïýý$PRQJýWKHýUHTXLUHPHQWVýRIýWKLVý$2&ýZDVýWKDWýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýSHUIRUPýDýëð
SKDVHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQñýDýIHDVLELOLW\ýVWXG\ñýDQGýVHYHUDOýIRFXVHGýLQYHVWLJDWLRQVñýLQFOXGLQJýWKH
1$3/ýQHDUýZHOOý0:ðëíñýDVýZHOOýDVýDýIRFXVHGýLQYHVWLJDWLRQîIHDVLELOLW\ýVWXG\ýIRUýWKHý'HOý$PR
:DVWHý3LWVïýý7RýGDWHýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýKDYHýSURGXFHGýDýGUDIWý3KDVHý,ýUHPHGLDO
LQYHVWLJDWLRQýUHSRUWñýDýILQDOýJURXQGZDWHUýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýUHSRUWýõVHHýEHORZôñýDýILQDO
IRFXVHGýIHDVLELOLW\ýVWXG\ýIRUýWKHýZDVWHýSLWVýDUHDñýDýVHULHVýRIýUHSRUWVýDQGýGRFXPHQWVýUHODWHGýWRýLWV
LQYHVWLJDWLRQýRIýWKHý1$3/ýDWý0:ðëíýDQGýDýSLORWý1$3/ýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýWHVWýõWUHDWDELOLW\
VWXG\ôýIRUýWKDWýDUHDñýDýUHSRUWýRQý1$3/ýQHDUýPRQLWRULQJýZHOOý3ðìýDQGýWKHýWUDQVPLVVLRQýSLSHOLQHVñ
DQGýQXPHURXVýRWKHUýVDWHOOLWHýGRFXPHQWVïýý7KHý3KDVHýìý5,ýUHSRUWýZDVýQHYHUýILQDOL]HGýE\ýWKH
5HVSRQGHQWVñýZLWKýWKHýDJUHHPHQWýWKDWý(3$©VýFRPPHQWVýRQýWKDWýGRFXPHQWýZRXOGýEHýDGGUHVVHGýLQ
WKHýILQDOý5,ýDQGýWKDWýWKHýGUDIWý3KDVHý,ý5,ýZRXOGýQRWýEHýUHIHUHQFHGïýý3KDVHý,,ýZRUNýLVýQRZýLQ
SURJUHVVï
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:KHQýWKHýMRLQWýJURXQGZDWHUýZRUNýZDVýLQLWLDWHGñý(3$ýDFNQRZOHGJHGýWKDWýDýVHSDUDWHýUHPHGLDO
LQYHVWLJDWLRQýUHSRUWýZRXOGýEHýQHHGHGýIRUýWKHý'HOý$PRý6LWHýZKLFKýDGGUHVVHGýJURXQGZDWHUýRQO\ñ
ZKLOHýDOOýUHPDLQLQJýDVSHFWVýRIýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýZRXOGýQHHGýWRýEHýGRFXPHQWHGýLQýD
VHSDUDWHýUHSRUWýZKLFKýZRXOGýEHýLVVXHGýODWHUïýý7KHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýYROXQWDULO\ýDJUHHGýWR
SURGXFHýDý¦'HOý$PRý*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWñ§ýZKLFKýZDVýFRPSOHWHGýWR
(3$©VýVDWLVIDFWLRQýLQý0D\ýRIýìääåïý

ëïè (QIRUFHPHQWý+LVWRU\ý5HODWHGýWRýWKHý
-RLQWý*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý(IIRUW

%HFDXVHýWKHýLQYHVWLJDWLRQýRIýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýKDGýEHJXQýHDUOLHUýWKDQýWKDWýIRUýWKH
'HOý$PRý6LWHñýRULJLQDOO\ýWKHUHýKDGýEHHQýLQVXIILFLHQWýGDWDýWRýGHWHUPLQHýõìôýWKHýGHJUHHýWRýZKLFK
JURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýIURPýWKHý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRý6LWHVýZHUHýFRPPLQJOHGñýDQGýõëôýWKH
GHJUHHýWRýZKLFKýFRQWDPLQDWLRQýIURPýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýPLJKWýEHýDIIHFWHGýE\ýUHPHGLDO
DFWLRQVýWKDWýZHUHýEHLQJýFRQVLGHUHGýLQýIHDVLELOLW\ýVWXGLHVýIRUýJURXQGZDWHUýDWýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHïýý7KHý0RQWURVHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýKDGýLGHQWLILHGýWKHýH[LVWHQFHýRIýH[WHQVLYH
'HOý$PRðUHODWHGýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQñýEXWýLQLWLDOO\ýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýDWýWKHý'HO
$PRý6LWHýKDGýQRWýSURJUHVVHGýWRýWKHýSRLQWýWKDWýWKLVýFRQWDPLQDWLRQýZDVýDGHTXDWHO\ýGHILQHGïý
$FFRUGLQJO\ñý(3$ýFRQVLGHUHGýVHOHFWLQJýOLPLWHGýLQWHULPýJURXQGZDWHUýUHPHGLHVýIRUýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHýXQWLOýWKHVHýIDFWRUVýFRXOGýEHýUHVROYHGï

+RZHYHUñýE\ýODWHýìääèñýVXIILFLHQWýGDWDýKDGýEHHQýREWDLQHGýIURPýWKHý'HOý$PRýJURXQGZDWHU
LQYHVWLJDWLRQýWRýGHWHUPLQHýWKDWýõìôýWKHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýIURPýWKHýWZRýVLWHVýZDV
FRPPLQJOHGñýDQGýõëôýWKHýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýUHODWHGýWRýJURXQGZDWHU
FRQWDPLQDWLRQýDWýRQHýVLWHýZDVýLQVHSDUDEOHýIURPýWKHýVDPHýHYDOXDWLRQýDWýWKHýRWKHUýVLWHïý
*URXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýDWýERWKýVLWHVýKDGýWRýEHýFRQVLGHUHGýWRJHWKHUýLQýRUGHUýWRýSURSHUO\
HYDOXDWHýDQGýVHOHFWýJURXQGZDWHUýDOWHUQDWLYHVýIRUýWKHýWZRýVLWHVýõ6HHý6HFWLRQýéñý&RQWH[Wñý6FRSHýDQG
5ROHýRIýWKHý5HPHGLDOýDFWLRQñýLQýWKLVý52'ôï

,QýODWHýìääèýDQGýHDUO\ýìääçñý(3$ýLQIRUPHGýDQGýRSHQHGýDýGLDORJXHýZLWKý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQG
WKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýõ6KHOOý2LOý&RPSDQ\ýDQGý'RZý&KHPLFDOý&RPSDQ\ôýWKDWý(3$ýLQWHQGHG
WRýXQLWHýWKHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQýSURFHVVHVýZLWKýUHVSHFWýWRýJURXQGZDWHUñýWKHUHE\ýOHDGLQJýWRýDýVLQJOH
IHDVLELOLW\ýVWXG\ýDQGýDýGXDOðVLWHýJURXQGZDWHUý52'ïýý(3$ýLQLWLDWHGýDýSURFHVVýWRýJHQHUDWHýDýVLQJOH
IHDVLELOLW\ýVWXG\ñýFDOOHGýDý-RLQWý*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ýõ-*:)6ôýWRýSURYLGHýDQDO\VLVýIRU
WKLVý52'ïýý:KLOHýWKHýVHSDUDWHý$2&ýGRFXPHQWVýGLGýQRWýGLUHFWO\ýGLVFXVVýDý-*:)6ñýWKHýSDUWLHV
DJUHHGýWRýSURFHHGýZLWKýWKHýMRLQWýZRUNýDVýHQYLVLRQHGýE\ý(3$ýRQýDýYROXQWDU\ýEDVLVï

,Qý0DUFKýRIýìääçñýDýMRLQWýJURXQGZDWHUýPRGHOLQJýHIIRUWýZDVýLQLWLDWHGïýý7KLVýWHFKQLFDOýHIIRUWýZDV
LQWHQVHO\ýRYHUVHHQýE\ý(3$ýDQGýZDVýFDUULHGýRXWýE\ýWHFKQLFDOýFRQVXOWDQWVýWRýERWKýSDUWLHVïýý$ýVHULHV
RIýPHHWLQJVýRFFXUUHGýIURPýRQHýWRýWKUHHýWLPHVýSHUýPRQWKýIRUýVL[ýPRQWKVýLQýZKLFKýDýVRSKLVWLFDWHG
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JURXQGZDWHUýIORZýDQGýFRQWDPLQDQWýWUDQVSRUWýPRGHOýZDVýGHYHORSHGïýý7KHýPRGHOýZDVýUXQýDQG
UHVXOWVýFRPSLOHGýLQýODWHýìääçïýý6XPPDU\ýGHWDLOVñýUHVXOWVñýDQGýOLPLWDWLRQVýRIýWKLVýPRGHOýDUH
GLVFXVVHGýLQýDýODWHUýVHFWLRQýRIýWKLVýGRFXPHQWïýý7KRVHýZLVKLQJýWHFKQLFDOýRUýFRPSOHWHýGHWDLOýDUH
UHIHUUHGýWRýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ýõ(3$ñýìääåôï

:KLOHýWKHýGUDIWý-*:)6ýZDVýGXHýRQý0DUFKýìíñýìääæñýWKHýMRLQWýSDUWLHVýGLGýQRWýVXEPLWýWKHýGUDIW
GRFXPHQWýWRý(3$ýXQWLOý0D\ýëíñýìääæïýý8SRQýUHYLHZLQJýWKLVýGRFXPHQWñý(3$ýIRXQGýLWýKLJKO\
GHILFLHQWýDQGýPLVOHDGLQJýLQýQXPHURXVýUHVSHFWVýõ6HHý$ï5ïý1Rïýéæéëâý(3$ý'&1ýíçêäðíêæêíôïý
(3$ýIRUPDOO\ýWRRNýRYHUýWKHýZRUNýWRýFRPSOHWHýWKHý-*:)6ýRQý$XJXVWýìéñýìääæïýý(3$ýIRXQGýWKDW
ZKLOHýWKHýPRGHOLQJýHIIRUWýZDVýWHFKQLFDOO\ýVRXQGýDQGýXVDEOHñýWKHýGUDIWý-*:)6ýUHSRUWýUHTXLUHG
ZKROHVDOHýUHYLVLRQïýý(3$ýWRRNýRYHUýWKHýZRUNýýDQGýUHZURWHýWKHý-*:)6ñýDQGýUHOHDVHGýWKHýSXEOLF
FRPPHQWýGUDIWýRQý-XQHýëçñýìääåïýý7KHý-*:)6ýLVýFRQVLGHUHGýILQDOýZLWKýWKHýLVVXDQFHýRIýWKLVý52'ï

,Qý-DQXDU\ñýìääåñý(3$ýWRRNýRYHUýWKHýHIIRUWýWRýFRPSOHWHýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWýDIWHU
0RQWURVHýGLGýQRWýSURGXFHýDQýDFFHSWDEOHýGUDIWýDIWHUýDOPRVWýDýGHFDGHýRIýPXOWLSOHýLWHUDWLRQVýRI
0RQWURVHýGUDIWVýDQGýFRPPHQWVýE\ý(3$ïýý(3$ýFRPSOHWHGýLWVýUHYLVLRQýWRýWKLVýGUDIWýGRFXPHQWýRQ
-XQHýëçñýìääåïýý7KLVýZDVýUHIHUUHGýWRýDVýWKHý¦3XEOLFý&RPPHQWý'UDIWï§ý

7KHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýFRPSOHWHGýWKHý*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUW
SHUWDLQLQJýWRýWKHý'HOý$PRý6LWHýRQý0D\ýìåñýìääåñýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý(3$©VýFRPPHQWVýDQGý(3$
KDVýDSSURYHGýWKDWýGRFXPHQWï

%RWKý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGýWKHý'HOý$PRý5HVSRQGHQWVýFRPSOHWHGýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý5LVN
$VVHVVPHQWýLQýDFFRUGDQFHýZLWKý(3$ýFRPPHQWVýLQý)HEUXDU\ñýìääåïýý7KLVýGRFXPHQWýZDVýDSSURYHG
E\ý(3$ýDVýDPHQGHGýE\ý(3$©Vý6XSSOHPHQWýWRý-RLQWý*URXQGZDWHUý5LVNý$VVHVVPHQWýõ(3$ñýìäååôï

ëïç &RQWDPLQDQWý6RXUFHVý2WKHUý7KDQýWKHý
0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý3ODQWV

:LWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýõ6HHý6HFWLRQýçýIRUýIRUPDOýGHILQLWLRQýRIý-RLQWý6LWHôñýWKHUHýDUHýVHYHUDOýDFWXDOýRU
SRWHQWLDOýVRXUFHVýRIýEHQ]HQHýDQGýFKORULQDWHGýVROYHQWVýLQýDGGLWLRQýWRýWKHýIRUPHUý0RQWURVH
&KHPLFDOýSODQWýDQGýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWïý0RQWURVHý&KHPLFDOýLVýWKHýRQO\ýNQRZQýVRXUFHýRI
FKORUREHQ]HQHñý''7ñýDQGýS&%6$ýWRýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý$VýSDUWýRIýWKHý-RLQWý6LWHñ
WKHVHýVRXUFHVýDUHýE\ýGHILQLWLRQýHLWKHUýHQWLUHO\ýZLWKLQýWKHýFXUUHQWýDUHDýRIýJURXQGZDWHU
FRQWDPLQDWLRQýIURPýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6LWHVñýSDUWO\ýZLWKLQýLWñýRUýVXIILFLHQWO\
FORVHýWKDWýFRQWDPLQDWLRQýZLOOýKDYHýWRýEHýDGGUHVVHGýDVýSDUWýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHGýLQýWKLV
52'ýõ6HHý6HFWLRQýçýRIýWKLVý52'ýIRUýGHILQLWLRQýRIýWKHýWHUPñý¦-RLQWý6LWHï§ôïýý7KLVýVHFWLRQýLV
LQWHQGHGýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIýSURYLGLQJýEDFNJURXQGýDQGýGRHVýQRWýQHFHVVDULO\ýLGHQWLI\ýDOOýVXFK
VRXUFHVïýý7KHýVRXUFHVýDUHýOLVWHGýEHORZýZLWKýWKHýOLNHO\ýSULPDU\ýFRQWULEXWLQJýFRQWDPLQDQWýLQ
SDUHQWKHVHVýõôïýý2WKHUýFRQWDPLQDQWVýPD\ýDOVRýEHýSUHVHQWýLQýHDFKýFDVHñýDVýLGHQWLILHGýE\ý6HFWLRQýæ
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RIýWKLVý52'ýDQGýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýUHSRUWVýIRUýWKLVýUHPHGLDOýDFWLRQñýDVýUHIHUHQFHGýLQ
6HFWLRQýèýRIýWKLVý52'ïý

& 3HWUROHXPýWUDQVPLVVLRQýSLSHOLQHVýõEHQ]HQHôïýý$ýVHULHVýRIýSHWUROHXPýWUDQVPLVVLRQ
SLSHOLQHVñýXQUHODWHGýWRýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRýSODQWVñýKDYHýEHHQýDQGýVWLOOýDUH
XVHGýWRýWUDQVIHUýSHWUROHXPýSURGXFWVýIURPýWKHýSRUWýWRýWKHýUHILQHULHVýLQýWKHýDUHD
õ)LJXUHýëðêDñý,WHPVý¦.ñ§ý¦0ñ§ýDQGý¦1§ôïýý7KHUHýDUHýVHYHUDOýORFDWLRQVýGLUHFWO\ýXQGHUýWKHVH
SLSHOLQHVýZKHUHýJURXQGZDWHUýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýLQGLFDWLYHýRIýWKHýOLNHO\ýSUHVHQFHýRI
EHQ]HQHý1$3/ýDQGýZKLFKýPD\ýEHýUHODWHGýWRýWKHVHýSLSHOLQHVïýý7KHýSLSHOLQHVýRFFXUýLQ
VHSDUDWHýEXQGOHVïýý0RVWýRIýWKHVHýEXQGOHVýUXQýLQýDQýHDVWðZHVWýGLUHFWLRQýMXVWýVRXWKýRIýERWK
WKHýIRUPHUý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRýSODQWýSURSHUWLHVïýý2QHýVXVSHFWýORFDWLRQýDORQJ
WKLVýSLSHOLQHýLVýVRXWKýRIý0RQWURVHýDORQJýWKHýSLSHOLQHñýDQGýHDVWýRIýWKHý-RQHVý&KHPLFDOV
IDFLOLW\ýõ6HHýEHORZýIRUýGLVFXVVLRQýRIý-RQHVôïýý$QRWKHUýEXQGOHýLVýDýIHHGHUýOLQHýWKDWýUXQVýLQýD
QRUWKðVRXWKýGLUHFWLRQýLQWRýWKHýHDVWðZHVWýWUDQVPLVVLRQýOLQHñýSDUDOOHOýWRý%HUHQGRý$YHQXH
VRXWKýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWïýý3HWUROHXPý1$3/ýFRQWDLQLQJýEHQ]HQHýKDVýEHHQ
GLUHFWO\ýREVHUYHGýDORQJýWKLVýIHHGHUýOLQHýQHDUýKLVWRULFDOýJURXQGZDWHUýPRQLWRULQJýZHOOý3ðìï

& 6WDXIIHUý&KHPLFDOýõEHQ]HQHôïýý$ýSRWHQWLDOýVRXUFHýRIýEHQ]HQHýLQýJURXQGZDWHUýQHDUýWKH
IRUPHUý0RQWURVHýSODQWýLVý6WDXIIHUý&KHPLFDOñýZKLFKýKLVWRULFDOO\ýRSHUDWHGýDýFKHPLFDOýSODQW
RQýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýWKDWýPDQXIDFWXUHGýEHQ]HQHýKH[DFKORULGHýõ%+&ôñýDQRWKHU
SHVWLFLGHïýý%+&ýPDQXIDFWXUHýUHTXLUHVýEHQ]HQHýDVýDýIHHGVWRFNïýý,QýWKHýSURFHVVñýEHQ]HQHýLV
FKORULQDWHGýWRýIRUPý%+&ïýý7KHýJDPPDýLVRPHUýRIý%+&ýLVýNQRZQýDVýOLQGDQHï

& 0RQWURVHýõEHQ]HQHôïýý$ýSRWHQWLDOýVRXUFHýRIýEHQ]HQHýLQýJURXQGZDWHUýQHDUýWKHýIRUPHU
0RQWURVHýSODQWýLVýWKHýEHQ]HQHýWKDWýRFFXUUHGýLQýUDZýFKORUREHQ]HQHñýPRVWýOLNHO\ýDWýDýUDWHýRI
OHVVýWKDQýìøïýý%HFDXVHýRIýWKHýFRSLRXVýTXDQWLWLHVýRIýFKORUREHQ]HQHýUHOHDVHGñýWKLVýFRXOG
DFFRXQWýIRUýVRPHýRIýWKHýEHQ]HQHýFRQWDPLQDWLRQýLQýJURXQGZDWHUï

& 7KHý-RQHVý&KHPLFDOVñý,QFïýSODQWýõ7&(ñý3&(ñý'&(ñýDQGýEHQ]HQHôïýý7KLVýSODQW
PDQXIDFWXUHVýEOHDFKýDQGýVHOOVýRWKHUýFKHPLFDOýSURGXFWVýLQýEXONýDQGýKDVýEHHQýLQýRSHUDWLRQ
LPPHGLDWHO\ýVRXWKýRIýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýVLQFHýWKHýPLGðìäèíVýõ,WHPVý¦-§ýDQGý¦/§
RQý)LJXUHýëðêDôïýý%DVHGýRQýLQYHVWLJDWLRQVýE\ý(3$ýDQGýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDñý-RQHV
&KHPLFDOVñý,QFïýLVýNQRZQýWRýKDYHýGLVFKDUJHGýFKORULQDWHGýVROYHQWVýWRýDýGU\ýZHOOýRQýWKHLU
SURSHUW\ïýý/LNHZLVHñýWKHUHýDUHýIXHOýWDQNVýZKLFKýPD\ýKDYHýOHDNHGýSHWUROHXPýSURGXFWVýLQWR
WKHýVXEVXUIDFHïýý-RQHVýDOVRýVWRUHGý3&(ýRQýLWVýSURSHUW\ýLQýEXONñýSDFNDJHGý3&(ýLQýGUXPVñ
DQGýVROGý3&(ýIRUýDýQXPEHUýRIý\HDUVïýý-RQHVýDOVRýRSHUDWHGýDýGUXPýZDVKLQJýIDFLOLW\ýZKLFK
ZDVýDOVRýDýOLNHO\ýVRXUFHýRIýFKORULQDWHGýDOLSKDWLFýVROYHQWVýUHOHDVHGýWRýWKHýVXEVXUIDFHï

& 6ROYHQWðKDQGOLQJý)DFLOLWLHVýõ7&(ñý3&(ôýý7KHUHýDUHýIDFLOLWLHVýQHDUýìäçWKý6WUHHWýDWýWKH
ZHVWHUQýERUGHUýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýZKLFKýKDYHýKDQGOHGýFKORULQDWHGýVROYHQWVýDQG



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHýëðä

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

KDYHýVRLOVýZLWKýVLJQLILFDQWýFRQFHQWUDWLRQVýRIýWKHVHýVROYHQWVýõ,WHPý1RïýëýRQý)LJXUHýëðêDâ
DOVRýVKRZQýRQý)LJXUHýëðêEôïýý7KHýRSHUDWLRQVýDWýWKHVHýIDFLOLWLHVýRFFXUUHGýRUýFRQWLQXHýWR
RFFXUýVXEVHTXHQWýWRýWKHýFORVXUHýRIýWKHý'HOý$PRýSODQWï



Figure 2-1
Plant Layout for Montrose Site
Record of Decision
Dual Site Groundwater Operable Unit
Montrose and Del Amo Superfund Sites
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